



















































文　献　国 CWN BP AL GMT1 GMT2AS ES
ドイツ 0．69 4 4 6 4 4 5
フランス 0．24 2 2 2 5 2 2
オランダ 0．42 2 2 6． 4 2．5 4
ベルギー 0．17 2 2 1 6 2 3
オーストリア 0．61 3 6
アイルランド 0．44 3 4
フィンランド α28
英国 0．27 2 2 1 5 2 2
デンマーク 0．50 3 5 2．5
スウェーデン 0．29 2 2 2 2
イタリア α25 ．2 0．5 4 1 1．75 2
スペイン 0．23 2 3 1．5
ポルトガル 0．41 1 2
ギリシャ 0．48 5 7
b．相関係数
CWN BP AL GMT1GMT2AS ES
CWN 1，000
BP 0，527 1，000
AL 0，533 0，881 LOOO
GMT1 0，840 0，3570，229 1，000
GMT2 0，477 0317 0，578 α154 1，000
AS 0，839 0，8450，850 α647 0，600 1，000











































































































































































































































































































































合　　計 0，998 1，296 2，294
　財政赤字の比率，インフレーションについては，それが低いほど中立化や不
二化がなされていることが，ほぼ推察できる。しかし経済成長（の高さ）につ
いては，中立化，不胎化の問題は見出せなかった。財政赤字，インフレーショ
ンに関しては，中央銀行の独立性よりも，顕著にその傾向が見られた。中立化，
不胎化は，こうしたマクロ諸変数により影響を受けている可能性があるし，少
なくとも中央銀行の独立性よりは影響を少なからず与えている。
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4．金融政策施行の困難さ
　前節までに，中央銀行の独立性と中立化，不胎化に明確な関係がないことが
確認できたが，中央銀行が意図的にそのような政策をとっていないケースも考
えられる。
　確かに，金融市場での大きな撹乱要因や時には市場の実勢とは乖離した予想
の変化による為替レートの大きな変化を抑えるときなどには，中立化，不胎化
は必要であろう。しかしそれを維持するのは困難である。その例として頻繁に
挙げられるのは，資産間の代替性が高いケースである。例えば通貨当局が貸出
の回収や売りオペを行うと，自国金利に上昇圧力がかかるので，外貨建て資産
から自国通貨建て資産へのシフトを促進させる。それは自国通貨高の圧力をさ
らに招き，それを不胎化しようとすると，結局，通貨当局の外貨準備高の増大
を招き，不胎化政策の継続の困難を招く（河合（1994）p．38，伊藤（1996）
p．98）。近年に見られる内外資産の代替性の向上はEU諸国とて例外ではない。
しかも通貨統合を控え，その向上は著しい。ゆえに不胎化を考慮に入れずに，
政策を遂行するケースも十分にありうるのである。不胎化のみで，特に為替レー
トを変化させるのには，困難を伴うのである。少なくともマクロの経済対策と
連動させないと，為替レートを自在に操るのは難しい。
　さらに，EUにおける金融政策の遂行において目標値となる貨幣供給量と，
為替レートの管理を同時追及できないことも事実である。以下，中央銀行の独
立性の問題を含め，考察することにしよう。
　まずドイツ（あるいは米国もこうしたケースに該当するであろう）のように，
債券市場にかかわっていない場合，すなわち一般に中央銀行からの独立性が高
いケースはどうであろうか。外国為替取引によって為替レートを管理しようと
する場合，それは為替レートのみならず銀行の現金保有高ならびに短期金利に
も影響を与えるが，さらにそれは，貨幣市場での取引で銀行の現金保有高や短
期金利に影響を及ぼすことにより不胎化される。また貨幣市場での取引によっ
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て短期金利を操作し，為替レートに影響を及ぼす場合，その動きは外国為替市
場での直接的な取引によって相殺できる。しかしこうした外国為替市場での取
引は，中央銀行がリスク回避的な場合，行われにくい（Melvin（1992）p．9な
ど）。また通貨当局が外国為替を購入する場合，取引相手がノンバンクである
とき，中央銀行は小切手を発行し，その小切手はノンバンクから商業銀行に渡
り，代金は中央銀行における商業銀行の口座に入る。例えばブンデスバンクが
DMをドルに対して支払うならば，銀行の預金量と貨幣供給量を同額（DM）
増加させる。前者はブンデスバンクが何からの金融資産を売却すれば不胎化さ
れる。しかし銀行の現金保有高の増加は，ブンデスバンクの販売相手がノンバ
ンクであれば，不胎化できない。そして多くの場合，ノンバンクなのである
（Tew　（1989）　pp．235－236）．
　次に貨幣供給量を管理する場合を考えよう。その方法は一般に，貨幣市場で
の取引によってその管理を行うものであることは言うまでもない。しかしこの
ルートは，通貨当局による外国為替取引によって相殺される可能性がある。一
方，外国為替市場を通じたルートでは，貨幣市場を直接通じたルートよりも実
効性があるとは言えないので，かなりの規模で行わざるを得なくなる。ただし
先にも述べたように，それは大きなリスクを中央銀行に課すことになる。しか
し貨幣市場での中央銀行の販売相手がノンバンクでなければ，貨幣供給量を増
加させ，その管理という目的は達成される。そして多くの場合市中銀行である。
このように，為替レートと貨幣供給量という2つの政策目標は独立に追求でき
ない。どちらかを選べばどちらかが犠牲になる。
　ただしこれは，中央銀行の独立性が一般に低く，（英国，フランス，そして
日本のように）債券市場にかかわっているケースでも同様である。確かに貨幣
市場の通貨当局の取引相手は銀行であるが，債券市場での取引相手はノンバン
クも含まれ，それは一つの政策手段を与えることになる　（Hodgman　and
Resek　（1987）p．141）。国債が商業銀行ではなく，ノンバンクの手に渡れば，
銀行の貸付の増加を抑え，短期金利の上昇，貨幣供給量の減少，為替レートの
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増価を招くこともない。しかしその債券は，ノンバンクの投資家にとって魅力
的で，銀行にとって魅力的でないものでなければならない。それは事実上，不
可能である。
結　語
　本論での分析の結果，EU各国において，中立化や不胎化がなされていると
は言えなかった。また中央銀行の独立性とそれらとの関係も不明確であった。
この点は，われわれの予想を大きく覆す結果となった。それには，むろん中央
銀行の独立性指数そのものの問題や，介入がEMSを対象にして行われたのか，
あるいは米ドルに対して行われたのかなどといった問題10）もあろうが，むしろ
各国は財政赤字などのマクロ変数の影響を受け，中立化や不胎化を行っている
ことが確認された。
　最後に，第4節の分析について，若干の補足をして，帰結としよう。今後，
為替レートが政策目標からなくなると，金融政策の経路は単純になる。貨幣市
場での通貨当局の取引は銀行の現金保有高，短期金利，そして貨幣供給量とい
う経路がまず思い浮かぶ。こうした政策は非現実的な感があるかもしれないが，
変動相場制以降後から1985年のプラザ合意頃まで米国で採られていたようで
ある（Tew（1989）p．232）。国際収支の赤字や減価に対して，米国は策をほと
んど講じなかったと言ってもよかろう。また連邦準備も，債券市場での取引を
あまり行っていない。この点は，EUの今後を占う上において，大きな教唆を
与えてくれそうである。
　固有の歴史や文化を持つ各国が，統一された政策に組するかどうかは疑問で
ある。周知のとおり，ブンデスバンクの独立性には，過去の苦い経験があり，
国民のコンセンサスも得られている。しかしこれらの体制をしかも短期閤で他
国に導入することへの問題はなお存在する。政治統合が確固としていない状況
では，各国の中央銀行は条約や定款の網をかいくぐり，国益を尊重する可能性
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も否定できない。その一方で，独立性の確保により，民意を反映した民主的な
政策の遂行ができるかという問題もあろう。しかしこれらの問題は，本論の分
析範囲を明らかに超越しており，稿を改めて分析したい。
脚　注
1）邦文では島野（1996）などを参照。筆者（1997）もその点について実証的な観点か
　　ら分析を試みている。
2）EU以外の国を含む最近の動向についてはBlinder（1997）などを参照。
3）中央銀行独立性指数の作成方法を含めた詳細についてはEijffinger　and　de　Haan
　　（1996），藤木（1997a）を参照。
4）詳細はGros　and　Thygesen（1988）などを参照。決定権は閣僚理事会にあるが
　　（マーストリヒト条約第109条），それは政府に対外為替レートの決定権を認めてい
　　る現行のIMF協定に抵触することになるからだと言われている。ただしもちろん
　　ESCBは閣僚理事会と協議する立場にある（マーストリヒト条約第109条b第2項）。
5）金融政策の詳細についてはWatson（1997）などを参照。また決済システム，　TAR・
　　GETのあり方が金融政策の施行に影響を与える可能性がある。栗原（1998）を参
　　照。
6）中央銀行の独立性とインフレーション，産出量の関係については，多くの文献が提
　　示されている。邦文では藤木（1997b）などを参照。しかし多くの文献ではインフ
　　レーション，産出量それぞれを単相関で分析をしている。筆者はフィリップス曲
　　線を用い，中央銀行の独立性との関係を推定している。
7）米国では，外為市場介入による対外資産の増減は完全に不胎化されることになつ
　　ている。また河合（1994）は，日本のケースで通貨当局保有の対外短期純資産増減
　　額と外国為替資金のハイパワード・マネー増加への寄与率を求め，それらとハイ
　　パワード・マネー増加率との相関度を計算し，ほぼ「不胎化」がなされてきたとし
　　ている。
8）データのアヴェイラビリティの問題による。また1999年1月の通貨統合に不参加
　　の英国，スウェーデン，デンマーク，ギリシャも含んでいる。
9）Mastropasqua　et　al．（1988）は1979年から！987年の期間で推定を行い，ドイツ
　　ではフランス，イタリアの約2倍の不胎化がなされてきたとしている。
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10）デニタのアヴェイラビリティにより推定はできなかった。Weber（1996）はドイツ
　　　のケースでその推定を行っている。
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